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博士論文 
「持続可能な発展に対する金融の役割とそのあり方に関する研究」 
要旨 
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１．論文の目的 
本論文では、いくつかの先行事例を検証しつつ、国際開発機関のみならず民間金融機関を
含めた国際金融システムが環境保全に対して与えうる影響、とりわけ減少傾向にはあるが
依然豊富な自然資源を有するアジア太平洋地域各国の環境資源保全政策に対する国際金融
制度の役割とそのあり方を持続可能な発展の観点から分析する。 
 
２．論文要旨 
 本論文では、はじめにアジアにおける持続可能な発展の現状を概観した上で、議論の基
礎となる持続可能な発展に対する考え方を整理、金融と持続可能な発展の関係について理
論的な分析を与えている。その上で、実務的な側面として、現在の金融機関による持続可
能な発展に対する取り組み、とりわけ環境配慮行動を分析すると共に、持続可能な発展に
利用されている金融ツールを分析している。こうした分析を踏まえ、金融機関がプロジェ
クトや企業への貸出審査を実施する際に環境要素を織り込む手法を検討すると共に、金融
制度を応用した持続可能な発展に貢献する制度の検討を行なっている。 
アジア太平洋地域は、世界の生産センターとして高い経済成長を示しているが、当地域
の自然資源の能力は人間活動を支える基盤となっているにもかかわらず、その破壊が進ん
でおり、必ずしも持続可能な形での発展形態とはいえない状況にある。アジア太平洋地域
が持続可能な形で発展を続けていくためには、環境の質や生態系の健全性を維持または回
復しうる範囲での経済成長（グリーン成長）を行ないうるかが大きな課題である。グリー
ン成長を達成するためには、経済成長と環境保全の相乗効果を資本化する、すなわち、環
境価値を認識し、環境容量の増加を図るための環境投資を促進するようなビジネス機会を
促進することが必要である。 
これまで、持続可能な発展に関する研究は数多く行なわれているが、その中心となる定
義はブルントランド委員会がまとめた「Our Common Future」における定義である。これ
までの先行研究のレビューから、金融との関係において考慮されるべき持続可能な発展の
定義を考察し、持続可能な発展の条件として、（１）持続可能な供給レベルの範囲内で、再
生可能資源を枯渇性資源の代替として利用すること（２）再生可能資源の持続可能なレベ
ルでの資源供給の範囲内に最終廃棄物の発生を抑えること（３）これらを満たしうる資源
生産性、労働生産性および資本生産性が確保され、これを満たすために各生産性の向上を
図るための必要かつ適切な消費および投資が確保されることが必要である。この持続可能
な発展の考え方を元に金融と持続可能な発展との関係を整理すると、金融機能はマテリア
ルフローの一部を制御する機能として位置づけることができる。特に、金融仲介機能に伴
う金融のモニタリング機能が環境保全管理に有効である。一方、金融機関は直接的・間接
的に環境リスクに直面しており、金融審査として環境リスクを考慮することが重要である。 
 近年、金融機関は各種の環境配慮に取り組むようになっているが、この金融機関の環境
配慮は金融機関によってそれぞれ異なっている。多くの金融機関が採用している環境配慮
行動としては環境スクリーニングがある。また、スクリーニングの結果を踏まえ、取引先
企業を格付けし、信用審査と併せ貸出金利の設定を行なうといったケースもある。まさら
に、金融機関自身の環境配慮活動として、CSRや SRIへの取り組みがある。米国ではスー
パーファンド法により金融機関の貸し手責任が問われるケースもあり、環境保全に積極的
な取り組みが行われている。また、各国の金融機関は国連環境計画（UNEP）のもとで、
環境配慮に対する独自のイニシアティブ（UNEP金融イニシアティブ）を立ち上げるなど、
その動きは活発化してきている。一方、アジアにおける金融機関による環境への取り組み
は依然限定的である。こうした環境配慮型の金融は、その取り組み度合いによって主に４
つの発展段階に分類することができる。欧米、日本、豪州の金融機関に比べるとアジアに
おける金融機関による環境への取り組みは依然初歩段階ではあるが、アジア独自の価値観
や経済・社会環境に応じた価値増進型金融が急速に普及してきており、一足飛びに進展を
見せる可能性を持っている。 
 また、金融機関は環境配慮審査行動に加え、能動的に環境配慮に対する行動として、環
境関連金融商品の開発に取り組んでいる。環境金融配慮審査行動はむしろネガティブチェ
ックとしての機能が中心であり、必ずしも環境を積極的に評価するものではない。一方で、
排出権取引やクリーン開発メカニズムといった金融手法を利用した環境配慮に対する取り
組みが行なわれている。また、環境変化に伴う環境リスクへの対応として保険機能や環境
リスクの市場化がある。地域単位では、地域通貨の導入により、コミュニティ内の非市場
価値を具現化し、内発的発展を具現化する機能を有している。これらのスキームの特徴は、
自然環境の価値を貨幣価値に転換し、既往の金融ツールの利用を図ろうとしている点にあ
る。ただしこうしたツールも特定地域や特定の公害対策に限られており、その波及効果は
必ずしも考慮されていない点に留意が必要である。 
 上記のような現実の金融機関の環境配慮行動や環境金融スキームを踏まえ、環境金融審
査手法と環境金融制度の検討を行なった。環境金融審査では、環境スクリーニングや環境
格付は必ずしも環境問題に明るくない審査担当者でも取り扱いが容易であり、また金融機
関の環境配慮に対する姿勢を示すアナウンス効果も見込める。また、先進国に限らず途上
国でも有効な手法である。こうした定性的な評価だけでなく、環境要素を事業収益の判断
に織り込んだ「環境 IRR」はプロジェクト実施に伴う事業収益のみならず環境価値を数値
化して収益性を判断するツールとして検討の価値はある。ただし、環境価値の評価とその
割引率、環境 IRR の評価基準等更なる検討が必要である。また、コーポレートファイナン
スでは、環境価値を反映した企業行動評価を通じ、企業の環境保全行動によって変化する
環境リスクの相違から生じる「支払意思額（WTP）」を優遇措置として利用することが可能
となる。金融機関のリスク管理機能を有効に活用した環境リスクに対する予防的措置が積
極的に活用されることになれば、更なる環境投資の活性化にもつながることが期待される。 
さらには、各国が有する環境量を一定のルールに基づき共通指標として指標化すること
で、環境が資産として評価され、それぞれの国は自国が有する環境資産を維持しながら域
内での持続可能な発展のポテンシャルを共有していくことが可能となってくる。こうした
仕組みを国際制度として利用する枠組みとして「環境決済制度」を導入し、あたかも環境
価値の「中央銀行」のような存在として、環境決済機構を設立することで、各国間の「環
境量指標」に通貨のような信任を与えることができる。 
 本論文での議論を通じ、金融機関は持続可能な発展に重要な役割を果たしていると共に、
金融手法は環境保全にも利用可能であり、現在取り組まれている金融機関のさまざまな行
動や金融ツールはまだ不十分ながらその発展の可能性を十分に示唆しているといえる。そ
れらの行動や金融ツールを更に深化させることにより、更なる持続可能な発展に対する金
融の役割を果たすことができると考えられる。 
 
以 上 
